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内  容  提  要 
 
投资基金最早起源于英国 但最早的开放式基金 马萨诸塞金融信
托基金却诞生于 1924 年的美国波士顿 开放式基金发展到 20 世纪 80 年代
以后 在全球范围内得到普遍认同 并在欧美发达国家和一些新兴市场国家
和地区快速发展 由于开放式基金相对于封闭式基金 在激励约束机制 流
动性 透明度和投资方便程度等方面都具有较大优势 所以开放式基金已经
成为国际基金市场的主流品种  
然而 对于中国基金业来说 开放式基金是一个多年期盼的梦想 自
80 年代末 90 年代初以来 它一直是有关专家 学者和基金业者研究的对象
直到 2000 年 11 月 8 日 中国证监会发布了 开放式证券投资基金试点办
法 标志着开放式基金这一金融创新产品将正式登上中国证券市场的历史
舞台 开放式基金是我国资本市场走向市场化 国际化 规范化的又一次金
融创新 它的出现将改变我国资本市场以散户为主 机构投资者不健全的格




益状况 本文将在以下四个部分 对开放式基金的费率问题进行探讨  
第一部分 在对开放式基金和封闭式基金进行比较的基础上 简要说
明开放式基金的概念及特点 分析我国设立开放式基金的可行性和现实意
义 得出从封闭式基金走向开放式基金是我国基金业必然选择的结论  
第二部分 提出开放式基金费率问题研究的意义 对开放式基金费率
进行分解 探明其影响因素 最后详细介绍美国开放式基金的费率状况  
第三部分 对开放式基金费率的两大影响因素 基金规模与持有期
限进行深入讨论 并介绍这几十年来开放式基金费率的发展趋势  
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 第一部分   背景及沿革 
 
开放式基金热是不可阻挡的一股潮流 它正在全世界范围内迅速扩
展 仅仅在美国 不到 20 年的时间里 投入开放式基金中的总资产已从





















单位 集中投资者的资金 由基金托管人托管 由基金管理人管理和运用
















不变 基金上市后投资者可以通过证券市场转让 买卖基金单位的一种基金  
从全球范围看 开放式基金已成为基金业的主流品种 数量不断
增多 见表 1.1 其管理的资产规模也不断壮大 见表 1.2 在整个
90 年代 全球开放式基金一直处于高速发展阶段 年均增长率高达
21.75% 最高年份达到 30.8% 以美国为例 截至 
表 1.1            世界各国开放式基金公司数量        单
位 个 
国别 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
美国 5330 5728 6254 6684 7314 7791 
加拿大 813 916 954 1023 1130 1244 
英国 1452 1490 1452 1455 1541 1620 
法国 4826 4878 5379 5797 6274 6439 
香港 630 670 708 772 712 810 
日本 6306 6408 5879 5203 4534 3686 
                                           资 料 来 源
www.morningstar.com 
2000 年中期 开放式基金总数已达 7375 个 基金资产规模总计约 7.3
万亿美元 基金产品逾 40 种 目前大约有 8280 万人持有开放式基金
份额 人均持有基金投资额达 25000 美元 90 年代 美国投资者直接
在股票市场上的投资不断减少 在开放式基金上的投资却不断增加
10 年间 投资者共计在股票市场上减少投资 24520 亿美元 在开放式
基金上增加投资 12350 亿美元 1999 年 投资者共净卖出 4160 亿美
元的股票 净买入 3270 亿美元的开放式基金 开放式基金已深入人
心 深受投资者的喜爱 人们甚至用  














国别 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
美国 2155396 2811484 3526270 4468201 5525209 6846339 
加拿大 90349 107812 154529 197985 213451 242361 
英国 133029 154452 201304 235683 283711 326571 
法国 496743 519376 534145 495774 626154 700836 
香港 29522 33695 41017 58456 98767 138136 
日本 435603 469980 420103 311335 376533 472233 
资 料 来 源
www.morningstar.com 
Mutual Fund 取代了 Open-end Fund 谈到 共同基金 就是指
开放式基金    
开放式基金与封闭式基金是两种不同形式的基金 从表 1.3 可以清晰
地看到它们的区别之处  
表 1.3               开放式基金与封闭式基金的区别 
































































封闭式基金而言 开放式基金有以下特点  





再接受认购 规模固定 要扩大规模只有申请设立新的基金 从某种意
义上讲基金规模的扩张有赖于主管机关的审批或核准  
2 封闭式基金有固定的封闭期 期满后一般应予清盘 开放式基金
无预定存在期限 理论上可无限期存在下去 封闭式基金的经理人 要
按期按基金资产收取一定比例 比如 1%~3% 的基金管理费而不论基金





















证券公司的营业网点 之间进行 基金投资者之间不发生交易行为  
4 封闭式基金的价格由市场竟价决定 可能高于或低于基金单位资





5 封闭式基金所筹集的资金相对固定 主要投资于规模小 开放程
度较低的市场 适宜在证券市场发展的初创期和成长期或资金流动性不
强 变现性不强的封闭型市场进行投资 开放式基金多投资于规模较大




我国现有的投资基金都是封闭式基金 它主要包括两个部分 以 1997
年 11 月国务院证券委颁布 证券投资基金管理暂行办法 为界 一个部
分是在此前由中国人民银行总行 分行及各地人民政府批准设立的 据
统计这一部分有 75 家共约近 100 亿元人民币原始规模 这部分基金称为
老基金 另一个部分是在此之后由中国证监会批准设立的 这部分基
金称为 新基金  
我国投资基金可以说是在 90 年代初自发开始起步的 不约而同地采
取了封闭式基金的形式 这主要是因为 1 我国基金实践刚刚起步
没有经验 封闭式基金相对而言易于管理 2 当时 作为基金重要投
资市场的我国股市也刚刚起步 市场容量有限 对基金的规模造成较大
限制 3 封闭式基金规模固定 主管机关对基金的集资总量易于监控
4 发展中国家的基金一般也是从封闭式基金开始运作的 所以 我国














视的问题 1 基金在深沪证交所上市 受到市场的如同股票般的炒作
二级市场价格不同程度地高于其单位资产净值 形成极大的二级市场风
险 这是有违封闭式基金作为一种投资工具的本质的 因为封闭式基金
在成熟市场甚至对其单位资产净值有一定幅度的 贴水 2 基金投资
者的投资理念扭曲 一般不是从基金经理人的专家理财中获取投资收益
而是力图从封闭式基金的二级市场差价中获取投资收益 3 在 97 年 证
券投资基金管理暂行办法 颁布以前 由于有关法规不健全 基金投资
者的利益难以得到保障 如有些基金设立以来多年未对基金投资者实施
分红 使得基金投资者的基金收益难以从专家手中分红得到 只有被迫














问题 所以 我们必须正视封闭式基金的制度性缺陷 虽然可以采取加
强监管等措施来遏制 但要看到其根源是封闭式自身所难以克服的  
2 作为一个金融制度或工具 最大的运行保障机制应该是保护参与






















金的历史 最早的英国基金和初期的美国基金都是封闭式基金 直到 1924
年 3 月 12 日美国波士顿的马萨诸塞金融服务公司设立的马萨诸塞投资信
托基金 最早的开放式基金 引发了世界基金发展史上的一次重要革
命 此后 开放式基金不断发展壮大 到 1996 年 美国开放式基金资产
为 3. 5392 万亿美元 封闭式基金资产仅为 1285 亿美元 开放式基金资
产与封闭式基金资产之比达到 27.54︰1 而在 1940 年 美国开放式基金
资产仅为 44.7 亿美元 封闭式基金资产为 61.3 亿美元 开放式基金资产
与封闭式基金资产之比仅为 0.73︰1 在日本 90 年代以前单位型基金 类
似于封闭式基金 占绝大多数 追加型基金 等同于开放式基金 属于
从属地位 但 90 年代后情况发生了根本性变化 追加型基金资产达到单
位型基金资产的两倍左右 所以 开放式基金以其运作机制的独特优越
性而成为世界投资基金的发展方向  
综上所述 如果说我国的投资基金在 90 年代初自发开始起步时采取
封闭式形式尚可理解的话 那末经过这么长时间的发展 在取得了一定
的投资基金实践经验的基础上 必须重视开放式基金已经成为世界投资




   开放式基金的发行日益迫近 这将是进入新世纪以来推出的第一个蕴
酿已久的大步骤的金融变革 开放式基金领先于创业板 指数期货等新




























3 有利于我国股市的持续稳定发展 有人认为 由于开放式基金具有
追加认购和解约赎回机制 当行情上涨时 会刺激投资者踊跃认购 使认购
数量远大于赎回数量 基金规模随之扩大 引发更多资金流入股市 推动大






























营业绩 以吸引更多的场外资金 因此 发展开放式基金有利于提高我国基
金的总体经营管理水平  
5 有助于我国基金业与国际基金业接轨 随着中国加入 日程的
临近 资本市场的有序开放将是大势所趋 对基金业而言 国外基金管理公
司的进入是可以预料的事情 曾被国内券商和基金管理公司视为畏途的开放
式基金 将会成为国外机构开发的重点 国内机构若想在基金市场上占有一










迹象表明 我国的经济运行正面临着新的发展周期 经济增长日益显著 为
发展开放式基金创造了必要的条件  
其次 城乡居民收入的增加及投资观念的改变 为发展开放式基金提供
了资金来源 有关资料显示 我国城乡居民储蓄总额达到 6万亿元 居民手
中还有大量的闲置资金 国外的经验表明 居民手持资金量不断增加 是发

















品种也将更加丰富 从股票市场来看 目前上市公司已超过 1000 家 流通
市值高达 1 万多亿元 而且随着国企改革的不断深入 股市的扩容步伐还在
继续加快 同时 市场的参与者也由以散户为主逐渐转向以机构投资者为主
我国现已成立了 20 多家较大规模的证券投资基金 对老基金的扩募改造正
在加紧进行 三类企业和保险资金陆续入市 这种投资结构的改变将会平抑
我国股票市场暴涨暴跌的局面 此外 证券市场法制建设的逐步完善 也将
推动我国股票市场步入一个稳定发展的轨道  
第四 成熟的交易系统为开放式基金的结算提供了强有力的技术支持
眼下 证券营业部遍布各大 中城市 保险公司的营销队伍日益壮大 商业
银行网点更是星罗棋布 基金管理公司完全可以选择形象好 技术力量强的

















    





投资者 费率定低了 又不利于整个基金业的长期发展 目前我国资本
市场上可供投资者投资的金融工具不多 主要有 股票 国债 可转换
债券 商品期货和封闭式基金等 相对于这些投资品种而言 开放式基
金的费用率 即投资成本 是比较高的 当然 这是与其高流动性和专
家理财的特点相适应的 但中国证监会 2000 年 11 月 8 日发布的 开放式
证券投资基金试点办法 以下简称 办法 中规定开放式基金投资成本的





































性申购费用 此申购费用如在申购时支付 则为前收费 如在赎回时支
付 则为后收费 后收费佣金一般随持有期而消减 对某些基金而言





金公司 赎回费却是由投资者支付给基金本身 办法 第三十三条规定
开放式基金可以收取申购费 但申购费率不得超过申购金额的 申
购费用可以在基金申购时收取 也可以在赎回时从赎回金额中予以扣除  
2 红利再投资费用 若投资人选择红利再投资 则存在红利再投资
费用问题 目前绝大多数基金不收取红利再投资费用 我国即将推出的
开放式基金也不收取该费用  













转换费 我国基金投资还处于初创阶段 一般不存在该费用  
4 赎回费 投资者赎回时向投资者收取的略带惩罚性质的费用 在
国外 赎回费并不常见 多数基金不收取赎回费 只最多象征性地收取





随之 缩水 这对没有赎回基金的长期持有者而言是不公平的 所以目
前我国的开放式基金必须收取一定的赎回费 而且费率也将比国外更高
一些 办法 中规定 开放式基金可以根据基金管理运作的实际需要
收取合理的赎回费 但赎回费率不得超过赎回金额的 赎回费收入
在扣除基本手续费后 余额应当归基金所有 笔者估计我国今后推出的
开放式基金的赎回费率不会超过 2%  
5 帐户保管费 与托管费完全不同 帐户保管费在投资余额低于某
一水平时才向投资者收取 一旦投资余额恢复到该最低限额以上 就不
再收取帐户保管费 多数基金并不收取该费用 只是有的基金规定 当
投资余额低于某一限额时 投资者要么补足要么全部赎回  
二 基金运营费用 
1 管理费 基金管理人投资顾问咨询费 一般按基金资产净值的
一定比例逐日计提 各国 地区 收取比例不同 美国一般为 0.4 1
香港不超过 2 台湾不超过 1.5 我国的费率估计在 1% 2%之
间  
2 托管费 指基金托管人 一般为托管银行 托管基金资产所收取
的费用 通常也是按基金资产净值的一定比例逐日提取 国际上该费用
率一般在 0.1 0.2 之间 我国为 0.25%  
3 12b 1 费用 即持续性销售费用 系美国 SEC(证券交易委员会)
规定的每年收取的用以支付销售开支的营销费用 一般不超过净资产的
0.75 投资时间越长 持续性销售费用的负担越明显 在美国 大多数
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